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事项：

公司公告：2024 年 6 月 27 日，公司正式发布讯飞星火大模型 V4.0，对七大核心能力进行全面升级，全面

对标 GPT-4 Turbo，并在文本生成、语言理解、数学能力等方面实现超越，在 8 个国际主流测试集中排名

第一，成为领先的大模型。同时，讯飞星火首发“个人空间”，打通全系讯飞 C 端软硬件产品生态。针对

专业化领域的应用，公司在医疗、教育、办公等领域不断做出升级创新，促进实现 AI+各赛道应用规模化

落地。近期，公司作为第一完成单位的《多语种智能语音关键技术及产业化》项目，获得国家科学技术进

步奖一等奖，星火语音大模型迎来新突破。此外，公司发布星火企业智能体平台，在星火大模型带来行业

赋能的同时，助力开发者生态蓬勃发展。

国信计算机观点：在全球人工智能的浪潮下，公司作为我国人工智能龙头，核心源头技术优势突显，“平

台+赛道”战略布局发展势头强劲，讯飞星火大模型的不断升级超越赋能各个赛道 AI 应用规模化落地，市

场规模预计保持较快增长，公司业绩有望高速增长。预计公司2024-2026年归母净利润为9.05/19.35/29.55

亿元，对应当前 PE 分别为 110/51/34 倍，给予“优于大市”评级。

评论：

 星火大模型持续升级迭代，强强联手打造国产化算力底座

星火大模型 V4.0 全面突破，综合能力国内领先。2024 年 6 月 27 日，公司正式发布基于全国首个国产万卡

算力集群“飞行一号”的讯飞星火大模型 V4.0，对七大核心能力进行升级突破，全面对标 GPT-4 Turbo，

并在文本生成、语言理解、数学能力等方面的实现超越，图文识别能力在科研、金融、医疗、司法、办公

等场景的应用效果已领先 GPT-4o。在国内外中英文 12 项大模型主流测试集中，讯飞星火在 8 个测试集中

排名第一，超越 GPT-4 Turbo 等国际大模型。基于公司源头各项核心技术积累，星火大模型的综合表现在

国内保持领先水平，目前讯飞星火大模型正成为国家能源集团、中国石油、中国移动、中国人保、太平洋

保险、交通银行等多领域头部企业的首选，同时已经在代码、合规审查、客服、评标、智能交互等多个典

型场景产生应用成效。随着讯飞星火大模型的持续优化和应用场景的不断扩展，公司将有望在未来的市场

竞争中保持优势，在大模型发展过程中持续引领潮流，朝着构建涵盖源头技术生态、智能体生态、应用生

态和行业生态的全面生态体系稳步前进。
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图1：星火大模型 V4.0 正式发布 图2：星火开发者生态加速增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

携手华为打造国产化算力底座，保障人工智能技术可持续发展。过去几年美国极限施压中锻炼出来的核心

能力成为公司发展自主可控大模型的先发优势，通过与华为强强联合，合力打造我国通用人工智能新底座，

让国产大模型架构在自主创新的软硬件基础之上，实现了大模型核心技术底座自主可控。2023 年 10 月 24

日，科大讯飞携手华为，宣布首个支撑万亿参数大模型训练的万卡国产算力平台“飞星一号”正式启用，

基于“飞星一号”训练出的星火大模型 V3.5 和 V4.0 的性能指标均处于国内顶尖水平，并在逻辑推理等能

力方面超越 GPT-4 Turbo。通过与华为的战略合作，公司在核心技术模型的自主可控能力实现飞跃，也为

公司在过各赛道的拓展提供更加稳定和高效的技术支撑，推动大模型深度落地，赋能千行百业，促进自主

可控的繁荣生态。

 中国人工智能“国家队”，技术实力遥遥领先

公司成立于 1999 年，是亚太地区知名的智能语音和人工智能上市企业。自成立以来，一直从事智能语音、

自然语言理解、计算机视觉等核心技术研究并保持国际前沿技术水平。公司积极推动人工智能源头核心技

术研发和产业化落地，致力于“让机器能听会说，能理解会思考，用人工智能建设美好世界”。

公司是混合所有制代表企业，股权结构较为分散，其中大股东中国移动通信有限公司和中科大资产经营有

限责任公司均为国资股。董事长兼创始人刘庆峰,因与中科大资产经营有限责任公司签署《一致行动协议》，

成为公司实际控制人。

表1：科大讯飞股权结构

股东名称 持股数量（股） 持股比例

中国移动通信有限公司 2.318 亿 10.61%

香港中央结算有限公司 9041 万 4.14%

中科大资产经营有限责任公司 7508 万 3.44%

张炜 6466 万 2.96%

安徽言知科技有限公司 5729 万 2.62%

王萍 4672 万 2.14%

刘庆峰 3207 万 1.47%

王仁华 2058 万 0.94%

华泰柏瑞沪深 300ETF 1997 万 0.91%

葛卫东 1844 万 0.84%
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其他

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理，数据截至 2024 年 3 月 31日

作为中国人工智能“国家队”，公司承建了中国唯一的认知智能全国重点实验室和语音及语言信息处理国

家工程研究中心，是中国语音产业联盟和中科院人工智能产学研创新理事长联盟理事长单位。随着科大讯

飞在语音技术核心研究和人工智能领域的成绩逐渐显著，社会各界给予广泛关注，多位党和国家领导人都

曾亲临科大讯飞视察，对公司做出的创新工作均给予充分肯定。国家各行业部委和权威机构也已经初步形

成了科大讯飞“国家队”的基本共识。

表2：科大讯飞承建的国家级人工智能实验室

实验室 战略目标及研究方向

首批国家新一代人工智能开放创新平台
依托科大讯飞建设智能语音国家新一代人工智能开放创新平台，助力我国相关技术及应用达到国际领先水
平。包括建立人工智能产学研用开放创新研究平台，构建面向海量训练数据建设的基础数据资源平台，打

造面向语音交互的“云+端”软硬件一体化开发平台等。

认知智能国家重点实验室
瞄准国际认知智能技术的理论和技术发展前沿，面向国家重大战略需求和人工智能产业发展。以人机交互、
智慧教育、智慧医疗、智慧司法等领域对认知智能技术的广泛和共性需求为牵引，重点开展语义计算、知

识建模等认知智能基础理论及技术研究。

语音及语言信息处理国家工程实验室
依托科大讯飞建设语音及语言技术研究及工程化应用的技术研发平台等，并依托中国科大建设语音合成研
究室等 4 个核心技术研究室，进一步整合源头核心技术研究资源并通过工程化平台形成产业界急需的先进

科技成果，不断提升智能语音技术与产业的核心竞争力。

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司人才实力雄厚，核心技术全球领跑。公司构建了一支成建制的、行业顶尖的研发团队，团队建制完整、

高效协同，并且充满使命感和归属感，成为科大讯飞在研究领域最大的优势，为前沿核心算法的研发创新

奠定基础。科大讯飞两次被列入美国美国实体清单并且成功应对极限施压，核心技术研究和产品开发平台

逐步实现全面自主可控，公司全面覆盖多个 AI 研究领域且在智能语音、机器认知理解等关键核心领域已

处于国际领先水平。2024 年 6 月 24 日，科大讯飞作为第一完成单位的“多语种智能语音关键技术及产业

化”项目获得国家科学技术进步奖一等奖，这是全球人工智能浪潮以来过去十年人工智能领域的首个国家

科学技术进步奖。

表3：公司 AI 技术领域所获荣誉

AI领域 细分技术 所获荣誉

智能语音

语音合成 国际权威语音合成大赛 2006-2019 连续 14 年冠军；2021 年 DSTC10 冠军；2022 年 DSTC11 三项冠军

语音识别 2015 首次超过人类速记员；国际权威比赛 CHIME2018-2020 三连冠；2021 年 DIHAD-3 冠军

声音定位与检测 2021 年 Cityscapes 3D 刷新世界纪录；2022 年 DiCOVA、DCASE 两项冠军

自然语言处理
（NLP）

图文识别 2021 年 LOCR 冠军；2022 年 OBG 冠军；2022 年 OOV-ST 挑战赛文字识别冠军

常识推断 2022 年 OpenBookQA 冠军，常识推理单模型首次超越人类平均水平；2022 年 QASC 榜首

机器翻译 2021IWSLT 三个赛道冠军；2022 年 IWSLT 英德、英中两个方向冠军

计算机视觉
（CV）

手势识别 2020 年 The 20BN-Jaater Dataset 手势识别评测冠军
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场景文字识别 2021 年 CSIG 轻量级文字识别技术创新大赛冠军

目标检测 2022 年 nuScenes 纯视觉 3D 目标检测任务冠军

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 践行“平台+赛道”战略布局，加速人工智能生态发展

科大讯飞基于讯飞开放平台开放 647 项 AI 能力与大模型技术能力，面向开发者团队开放助手生态、构建

API 矩阵，全场景开放三方插件市场；同时开展行业共建、双创赋能、高校星火营。自 2023 年 5 月 6 日讯

飞星火发布至 2023 年底，讯飞开放平台新增 167.6 万开发者团队，同比增长 229%，其中大模型开发者超

35 万；并吸引 2.7 万助手开发者、开发 4.9 万助手应用；面向企业，公司正与 10 万余家企业客户用星火

创新应用体验，加速行业赋能步伐。同时，公司已与奇瑞汽车、太平洋保险、交通银行、国家能源集团、

中国移动等行业头部企业联合打造各个领域的行业大模型应用标杆，加速产业升级。

公司实施“1+N”布局战略，讯飞星火赋能公司业务“多点开花”。公司启动“1+N 认知智能大模型技术及

应用”专项攻关，其中“1”指的是通用认知智能大模型底座，“N”指的是将认知智能大模型技术应用在

教育、医疗、汽车、办公、工业、智能硬件等多个行业领域，并形成独具优势的行业专用模型。讯飞星火

能够基于其 AI 能力从海量数据和大规模知识中持续进化，实现从提出、规划到解决问题的全流程闭环，

自其发布以来，公司已在教育、医疗、办公、智慧城市、运营商等公司各业务赛道逐步形成产业落地成果，

构建起可持续发展的“战略根据地”，并推动开发者生态的蓬勃发展。

图3：公司“平台+赛道”战略布局

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

AI 应用规模化落地，从逐步探索迈向全面收获。2014 年，公司提出人工智能战略 1.0，开始聚焦探索 AI

技术不同场景落地应用，经过长期探索，公司在各个赛道已实现突破并形成较为成熟的商业化模式。2019

年，公司正式进入人工智能战略 2.0 时期，以推动人工智能应用规模化为目标，不断拓展行业赛道，持续

建立起各赛道优势。公司目前 AI+赛道模式基本已经进入收获期，在教育、医疗、AI 平台、消费、车载、

智慧城市等重点领域已建立起品牌优势，并在部分细分领域做到了行业龙头的地位。公司的收入与利润实

现双增长，业绩增速亮眼，2023 年，公司实现营业收入 196.5 亿元，较上年增长 4%，实现归母净利润 6.6

亿元，较上年增长 17%。
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图4：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图5：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

AI+主赛道智慧教育落地场景丰富，打造 G-B-C 端联动。公司在“人工智能助力教育，因材施教成就梦想”

理念指导下，通过 AI 技术和教学场景深度融合，为教育体系提供精准服务，实现教与学的数据积累和应

用。目前，公司智慧教育产品已在全国 32 个省级行政单位以及日本、新加坡等海外市场应用。公司构建

了完善的智慧教育体系，成功打造 G-B-C 端协同联动，形成从校园、考试、教学到学习环节的生态闭环，

系统性构建业务体系，从而显著提升智慧教育业务领域的效率，建立起领先的品牌优势。

表4：AI+教育领域 G-B-C 端联动模式

业务端 业务内容 联动模式

G 端
以市县区等区域建设为主体，涵盖面向区域内教育管理者和学校师生等各类

用户的因材施教综合解决方案等
以 G 端为战略起点，通过与各地政府合作，将公司

智慧教育业务快速拓展至 B 端市场

B 端
以学校建设为主体，包括面向学校的智慧黑板、智慧课堂、大数据精准教学、

英语听说课堂、数智作业、智慧心育、智慧体育及创新教育等
通过 B 端学校对智慧教育产品的应用，将公司智慧

教育产品拓展至 C 端家长、学生

C 端
以家长用户群自主购买为主，包括 AI 学习机、个性化学习手册、课后服务课

程服务等产品
最终在 C 端消费者产品上建立起口碑和信任度，形

成领先的品牌优势和持续性收入

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

 盈利预测：业务规模预计稳步扩大，盈利能力有望持续提升

假设前提

1）智慧教育业务：公司在智能教育方面的业务收入占总收入的比重大，毛利率也比较高，是公司的重要

业务，公司在 G 端提供因材施教产品服务，帮助地区地区教育管理者、学校师生提供教育解决方案。在 B

端提供智慧考试产品，支持智慧课堂、考前模拟、大数据精准教学、英语听说课堂、智慧作业、教育考试

等服务。在 C端提供学习机等产品。智慧教育业务是公司收入的核心，我们预计 2024-2026 年公司智慧教

育业务收入增速分别为 20%/15%/15%，其毛利率分别为 52%/52%/53%。

2）智慧医疗业务：公司在智慧医疗方面提供涵盖 G-B-C 三端的产品和服务，包括 G 端的全科医生助理，B

端的影像云、智能评估、诊疗助理，C 端的讯飞晓医 APP 等。我们预计 2024-2026 年公司智能软件业务收
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入增速分别为 50%/40%/30%，其毛利率分别为 40%/40%/40%。

3）智慧城市业务：公司在智慧城市方面开发了数字政府、智慧政法、信息工程等解决方案。智慧城市业

务是公司收入的主要来源之一。我们预计 2024-2026 年公司智能物联网业务收入增速分别为

0.24%/0.40%/1.40%，其毛利率分别为 33%/33%/33%。

4）开放平台及消费者业务：公司在开放平台及消费者业务方面主要是 B 端的数字员工、智能助手，C 端的

讯飞听见、讯飞输入法以及开放平台和智能硬件解决方案。公司依托智能语音技术，结合其他先进 AI 技

术，打造了开放平台，邀请各位开发者入驻其中；同时提供各种智能软硬件一体化产品，面向客户提供标

准化的机器人开发平台，并且可以根据行业定制个性化内容。开放平台及消费者业务是公司收入的绝对核

心来源之。我们预计 2024-2026 年公司开放平台及消费者业务收入增速分别为 40%/30%/30%，其毛利率分

别为 33%/34%/35%。

5）智慧汽车业务：公司在智慧汽车业务的产品和服务主要是 B 端的智能座舱和 C 端智能音频、座舱域控

制器等。2024 年 6 月 27 日公司召开了星火大模型 4.0 的发布会，表明公司已经与包括奇瑞、长城、红旗、

广汽等多家车企建立了合作关系，星火大模型 4.0 已经在智己 L6、极氪 MIX、星纪元 ES、红旗 EH7、昊

铂 GT 等车型上得到搭载。我们预计 2024-2026 年公司智慧汽车业务收入增速分别为 40%/30%/20%，其毛

利率分别为 60%/60%/60%。

6）智能金融业务：公司在智能金融方面的产品和服务主要是星火智能客服、星火营销助手、星火坐席助

手、企业知识库等，以私域流量运营为抓手，开展线上、线下协同服务，提升银行营销效率。我们预计

2024-2026 年公司只能金融业务收入增速分别为 15%/15%/15%，其毛利率分别为 70%/70%/70%。

表5：分业务盈利预测

分项收入预测（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

智慧教育业务 64.2 58.52 70.08 80.59 92.68

YoY - - 20% 15% 15%

毛利率 46.10% 51.90% 52.16% 52.63% 53.11%

收入占比 34.11% 29.78% 29.60% 29.05% 28.58%

智慧医疗业务 4.67 5.4 6.21 6.83 7.38

YoY 38.17% 15.63% 50.00% 40.00% 30.00%

毛利率 40.00% 40.00% 40.00% 40.00% 40.00%

收入占比 2.48% 2.75% 2.62% 2.46% 2.27%

智慧城市业务 44.45 39.33 39.42 39.58 40.14

YoY -10.62% -11.52% 0.24% 0.40% 1.40%

毛利率 30.74% 32.81% 33.17% 33.03% 33.51%

收入占比 23.62% 20.01% 16.65% 14.27% 12.38%

开放平台及消费者业务 46.40 61.85 86.32 113.25 145.71

YoY -1.00% 33.28% 39.56% 31.21% 28.66%

毛利率 39.00% 33.50% 33.40% 34.03% 34.49%

收入占比 24.66% 31.47% 36.46% 40.82% 44.93%

智慧汽车业务 4.65 6.96 9.74 12.67 15.20

YoY 3.56% 49.68% 40.00% 30.00% 20.00%

毛利率 40.00% 57.00% 60.00% 60.00% 60.00%

收入占比 2.47% 3.54% 4.12% 4.57% 4.69%

智能金融业务 2.35 2.89 3.32 3.82 4.40

YoY 19.29% 22.98% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 90.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00%

收入占比 1.25% 1.47% 1.40% 1.38% 1.36%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理和预测

费用率假设

 期间费用率：公司主营智慧教育、智慧城市业务及开放平台于消费者业务，并积极布局智能驾驶等新
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领域。公司在软件开发技术优势的基础上，提升软硬件一体化产品的竞争力。公司 22/23 年的研发费

用率分别为 16.5%/17.7%，管理费用率分别为 0.1%/0.3%。随着公司业务范围扩张，收入也有望进一

步增长，期间费用率有进一步下探空间。

 销售费用率：公司销售费用率较高，但随着未来公司经营的优化，销售费率有望降低。预计

24/25/26 年销售用率分别是 18.5%/17.0%/16.0%。

 管理费用率：随着公司整合能力的进一步提升，费率管控有望提效，预计未来三年管理费率将保

持在 0.1%。

 研发费用率：软件行业具有更新迭代速度快的特点，稳定的研发投入有助于公司保持产品在同类

竞品中的优势，并提升创新能力。2024 年是公司的关键时期，公司将加大在在智慧汽车等多个新

兴赛道战略投入，以保证长期的业绩增长，预计 24/25/26 年公司研发费用率分别是

17.2%/16.5%/16.0%。

所得税假设

公司近 3年所得税均为负值主要原因系财税补贴等递延返还所得税大于当期所得税所致，同时 21-23

年递延所得税绝对值呈逐年递减趋势，考虑到后续公司收入即将迎来快速增长期，政府仍会持续给公司补

贴以支持研发等投入，递延所得税与当期所得税差额将减少，预计所得税/营业利润分别为-10%、-10%、

-10%。

未来三年业绩预测

表 6：未来 3 年盈利预测表（百万元）

2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 19650 23673 27742 32428

营业成本 11267 13908 16225 18884

销售费用 3584 4379 4716 5188

管理费用 52 24 28 32

研发费用 3,481 4,072 4,577 5,188

财务费用 15 236 261 323

营业利润 429 750 1605 2451

利润总额 420 751 1606 2452

归属于母公司净利润 657 905 1935 2955

EPS 0.28 0.39 0.84 1.28

ROE 3.86% 5% 10% 15%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

 投资建议：在全球人工智能的浪潮下，公司作为我国人工智能龙头，核心源头技术优势突显，“平台+

赛道”战略布局发展势头强劲，讯飞星火大模型的不断升级超越赋能各个赛道 AI 应用规模化落地，市

场规模预计保持较快增长，公司业绩有望高速增长。预计公司 2024-2026 年归母净利润为

9.05/19.35/29.55 亿元，对应当前 PE 分别为 110/51/34 倍，给予“优于大市”评级。

 风险提示

政策推进不及预期；技术推进不及预期；商业化进程不及预期。
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相关研究报告：

《科大讯飞（002230.SZ）-23 年触底回升，站在新一轮人工智能的起点》 ——2023-02-13

《科大讯飞（002230.SZ）-单三季度收入同比增长 2%，归母净利润同比下滑 54%》 ——2022-10-30

《科大讯飞（002230.SZ）-扣非归母稳健增长，教育业务多点开花》 ——2022-08-23



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

9

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4346 3563 3692 3000 3000 营业收入 18820 19650 23673 27742 32428

应收款项 10711 12947 13261 15541 18166 营业成本 11136 11267 13908 16225 18884

存货净额 2729 2459 3002 3480 4038 营业税金及附加 112 126 152 179 209

其他流动资产 1459 1717 2069 2424 2834 销售费用 3164 3584 4379 4716 5188

流动资产合计 19757 21200 22538 24959 28552 管理费用 1227 1370 148 152 157

固定资产 3260 5635 7367 9290 11237 研发费用 3111 3481 4072 4577 5188

无形资产及其他 2765 3117 2993 2869 2746 财务费用 (79) 15 236 261 323

投资性房地产 6142 6443 6443 6443 6443 投资收益 27 205 3 3 3

长期股权投资 934 1437 1727 2064 2440

资产减值及公允价值变

动 (170) 165 (30) (30) (30)

资产总计 32859 37831 41068 45625 51418 其他收入 (2821) (3228) (4072) (4577) (5188)

短期借款及交易性金融

负债 785 1186 1000 2109 3538 营业利润 296 429 750 1605 2451

应付款项 7493 7877 9615 11146 12933 营业外净收支 (48) (9) 1 1 1

其他流动负债 3805 3845 4685 5336 6117 利润总额 248 420 751 1606 2452

流动负债合计 12082 12908 15300 18591 22588 所得税费用 (251) (193) (75) (161) (245)

长期借款及应付债券 1714 4555 4555 4555 4555 少数股东损益 (63) (44) (79) (169) (258)

其他长期负债 2216 2637 3053 3401 3797 归属于母公司净利润 561 657 905 1935 2955

长期负债合计 3930 7192 7607 7956 8351 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 16012 20099 22907 26547 30939 净利润 561 657 905 1935 2955

少数股东权益 447 700 659 571 437 资产减值准备 217 63 417 264 308

股东权益 16400 17032 17502 18507 20041 折旧摊销 1535 1710 756 961 1154

负债和股东权益总计 32859 37831 41068 45625 51418 公允价值变动损失 170 (165) 30 30 30

财务费用 (79) 15 236 261 323

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1160) (1615) 2202 (318) (321)

每股收益 0.24 0.28 0.39 0.84 1.28 其它 (244) (86) (458) (352) (442)

每股红利 0.14 0.14 0.19 0.40 0.61 经营活动现金流 1080 565 3851 2521 3685

每股净资产 7.06 7.36 7.56 7.99 8.66 资本开支 0 (2995) (2812) (3055) (3316)

ROIC 15.61% 8.33% 5% 9% 12% 其它投资现金流 (20) (2) 0 0 0

ROE 3.42% 3.86% 5% 10% 15% 投资活动现金流 (236) (3500) (3102) (3391) (3693)

毛利率 41% 43% 41% 42% 42% 权益性融资 20 192 0 0 0

EBIT Margin 0% -1% 4% 7% 9% 负债净变化 1322 2841 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 7% 10% 12% 支付股利、利息 (319) (316) (435) (930) (1421)

收入增长 3% 4% 20% 17% 17% 其它融资现金流 (4393) (3090) (186) 1109 1429

净利润增长率 -64% 17% 38% 114% 53% 融资活动现金流 (2367) 2152 (620) 178 8

资产负债率 50% 55% 57% 59% 61% 现金净变动 (1524) (784) 129 (692) 0

股息率 0.3% 0.3% 0.4% 1.0% 1.5% 货币资金的期初余额 5870 4346 3563 3692 3000

P/E 173.8 147.8 107.4 50.2 32.9 货币资金的期末余额 4346 3563 3692 3000 3000

P/B 5.9 5.7 5.6 5.3 4.8 企业自由现金流 0 (3160) 1260 (329) 599

EV/EBITDA 70.8 76.5 67.9 43.4 32.4 权益自由现金流 0 (3409) 815 492 1672

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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